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Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente
capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos

Emisor EBBB.sv EBBB.sv pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cam-
bios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.
Los factores de proteccion son suficientes.

Perspectiva Estable Negativa

“La opinioén del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sion; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se
haya comprobado deficiencia 0 mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”

------------------------ MM US$ al 30.06.15
ROAA: 2.3% Activos: 7.1
ROAE: 3.6% Ingresos: 0.8

Patrimonio: 4.5
Utilidad Neta: 0.2

Historia: Emisor: EBBB (16.06.05).

La informacion utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2012, 2013 y 2014, no audi-
tados al 30 de junio de 2014 y 2015, asi como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings, S.A. de C.V., dictamind mantener la categoria de
riesgo asignada a Aseguradora Popular, S.A., con base a la
evaluacion realizada al 30 de junio de 2015.

La categoria de riesgo asignada esta fundamentada en: (i)
el notable nivel de suficiencia patrimonial, el cual contri-
buye a mitigar el riesgo técnico; (ii) la recuperacion en la
suscripcion de negocios, después de registrar una tenden-
cia negativa; (iii) los adecuados indices de liquidez que
otorgan una amplia cobertura sobre las obligaciones con
asegurados Y terceros; (iv) el mejor desempefio en la gene-
racion de utilidad técnica y operativa, junto al incremento
en margenes; y (v) la adecuada calidad del portafolio, en
razon al bajo perfil de riesgo de los instrumentos que inte-
gran las inversiones financieras.

En contraposicidn, la calificacién de riesgo de la Asegura-
dora se ve limitada por: (i) la baja cuota de mercado en
linea a la estrategia conservadora de emision de polizas;
(ii) la variabilidad presentada en los indicadores de sinies-
tralidad, los cuales se posicionan en niveles altos en los
primeros semestres de cada afio; y (iii) los modestos ratios
de eficiencia técnica, comparandose desfavorablemente en
relacion al promedio del sector. Asimismo, el entorno de
creciente competencia en el sector y el lento ritmo de cre-
cimiento de la economia local han sido ponderados por el
Comité de Clasificacion. La perspectiva de calificacion
pasa a Estable desde Negativa con base al mejor desempe-
fio técnico y financiero de la Aseguradora.

Aseguradora Popular es una Compafiia local, cuyo capital
accionario pertenece a un grupo de empresarios salvadore-
fios con larga trayectoria en diferentes sectores de la eco-
nomia. Al cierre del primer semestre de 2015, la Asegura-
dora reporta un crecimiento interanual de 2.7% en la cap-
tacion de primas netas, haciendo notar el incremento en la
cartera de suscripcion después de reportar reducciones en

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

los afios 2013 y 2012. Las lineas de negocios que lideran
el crecimiento en la produccion de primas netas en el pe-
riodo de andlisis son incendio, accidentes personales junto
a vida colectivo registrando una expansion de manera con-
junta de US$74 mil. En contraposicion, los ramos de salud
y automotores disminuyeron en 84% y 11% respectiva-
mente, en relacion a junio 2014,

La Aseguradora reporta un cuota de mercado, con base a
primas netas, de 0.3% al 30 de junio de 2015; haciendo
notar como factor de riesgo la exposicion y sensibilidad de
la Compafiia ante variaciones en tarifas (producto del am-
biente de competencia en el sector) lo cual podria incidir
en los niveles de emisidn de poélizas e indicadores técnicos.
Por otra parte, Aseguradora Popular mantiene una politica
de cesion/retencion conservadora, indicando que en la
estructura de reaseguro predominan los contratos propor-
cionales los cuales protegen el patrimonio y permiten una
mayor predictibilidad en la gestion operativa de la Com-
pafila. No obstante, destaca el mayor uso por parte del
mercado de contratos de reaseguro no proporcionales ge-
nerando una ligera flexibilidad comercial frente al gestio-
nado por la Compafiia.

Las primas retenidas registran un importe de US$437 mil,
determinando que el porcentaje promedio de retencion
pase a 53% desde 55% en el lapso de un afio. Dichos va-
lores se encuentran acorde a la politica de cesion/retencion
de Aseguradora Popular, sefialando que la némina de
reaseguradores con los que opera poseen trayectoria inter-
nacional y permite compartir el riesgo por el volumen de
polizas emitidas.

Zumma Ratings incorpora en su analisis la evaluacién de
la diversificacién de riesgos, la cual mide la proporcion de
las primas retenidas por ramo sobre la primas retenida
total de la Aseguradora con el objetivo de estimar concen-
traciones en la cartera. Asi, el ramo con mayor participa-

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
Tendencia positiva: El signo “'+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion inmediata superior.
Tendencia negativa: El signo “-” indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.
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cién es automotores representando el 28.9% del total, indi-
cando que es un porcentaje moderado y mitigado por el
volumen de resultados junto al Margen de Contribucion
Técnico (MCT) de dicho ramo.

Por otra parte, la relacién de siniestros sobre primas netas
reporta una mejora pasando a 89.3% desde 104.8% en el
lapso de un afio, sustentada en la reduccién de reclamos
aunado a la leve expansion en la suscripcion de negocios.
Un aspecto importante a sefialar es que la Compafiia tiende
a mejorar los ratios de siniestralidad en el dltimo trimestre
de cada afio, en virtud a la renovacion significativa de
polizas. Al 30 de junio de 2015, el costo en siniestros tota-
liza US$731 mil, exhibiendo una reduccién de 12.5% con
respecto a junio de 2014. Mientras que los segmentos de
vida reportan la mayor disminucién en reclamos, siendo
equivalente en términos monetarios a US$93 mil.

Cabe sefialar que el movimiento favorable de reservas
(técnicas y por reclamos en tramites) junto a la estructura
de reaseguro inciden en una mejora en el indice de sinies-
tralidad incurrida (36.9% en junio 2015 versus 49.8% en
junio 2014), comparandose favorablemente con el prome-
dio del sector seguros (56.9%). El analisis evidencia que
los mayores indices de siniestralidad al cierre del primer
semestre de 2015 provienen de los seguros de personas,
particularmente en el segmento de accidentes y enferme-
dades haciendo notar su mayor costo en relacion a su pro-
duccion de primas.

Al 30 de junio de 2015, Aseguradora Popular presenta
activos por US$7.1 millones registrando una disminucién
de 8.2% en relacion a diciembre de 2014, fundamentada
en el menor volumen de inversiones, primas por cobrar y
cuentas por recuperar con entidades reaseguradoras. En
términos de estructura, las inversiones financieras repre-
sentan el 72% del total en balance, haciendo notar que en
dicho activo predominan los depositos en instituciones
bancarias y sociedades de ahorro y crédito. Destaca que
los instrumentos que integran las inversiones son de renta
fija con un alto grado de convertibilidad, valorandose el
bajo perfil de riesgo crediticio y adecuado nivel de liqui-
dez.

Aseguradora Popular registra sobresalientes niveles de
liquidez con un desempefio superior al sector de seguros,
en funcion de la gestion implementada para atender nece-
sidades coyunturales de fondos. En linea con lo anterior, la
relacion de efectivo mas inversiones financieras sobre las
reservas totales (técnicas y para siniestros) se ubico a junio

de 2015 en 2.9 veces (1.7 veces el mercado), denotando
una cobertura notable frente a su principal pasivo.

El mayor gasto de adquisicidn y conservacion, producto de
ajustes técnicos realizados; el aumento en el gasto por
reservas de riesgo en curso; y el menor aporte de los otros
ingresos incidieron en la reduccién del resultado neto de
Aseguradora Popular. No obstante, destacan como aspec-
tos favorables el menor costo por reclamos de asegurados,
la moderada expansion en la produccién de primas y el
aporte relevante de la liberacion de reservas técnicas.
En este contexto, la Aseguradora registra US$163 mil de
utilidad neta al 30 de junio de 2015, menor a la obtenida
en similar periodo de 2014. Por otra parte, los segmentos
con mayor participacion en el resultado técnico (antes de
otros gastos de adquisicion) son los otros seguros genera-
les y automotores representando de manera conjunta el
66% del total.

Procurar ampliar o sostener los niveles de produccion de
primas sin que ello implique un deterioro en los ratios
técnicos y de siniestralidad, y continuar implementando
iniciativas para la mejora en la eficiencia, se constituyen
en los principales desafios para la Aseguradora. Al cierre
del primer semestre de 2015, el margen operativo y técni-
co se sittan en 2.3% y 41.7% respectivamente, registrando
niveles superiores a los obtenidos en junio de 2014. Adi-
cionalmente, el siniestro retenido junto al costo por cesion
de primas y al gasto de adquisicion y conservacion absor-
bieron un 97.5% de las primas netas de la Aseguradora
Popular versus 82.0% el promedio del sector, reflejando la
elevada estructura de costos técnicos en el periodo de ana-
lisis.

Se valora de forma positiva la posicion de solvencia de
Aseguradora Popular, indicando que el grado de suficien-
cia patrimonial se sitla en 93.4%. Los factores asociados
que explican lo anterior son la adecuada politica de selec-
cién de asegurados que determina en gran medida que la
exigencia patrimonial provenga del volumen de primas, y
no de los reclamos por siniestros, asi como de la practica
prudencial de sostener el tamafio patrimonial por medio de
moderadas distribuciones de dividendos, siendo la ultima
en febrero de 2015 por un monto de US$199 mil. Lo ante-
rior incide con el bajo grado de apalancamiento de la Ase-
guradora, indicando que la relacion reservas totales sobre
patrimonio se sitla en 39.7% a junio de 2015, comparan-
dose favorablemente al promedio de mercado (99.7%).



Fortalezas

1. Apropiada seleccién de asegurados.

2. Nivel de siniestralidad adecuado en automotores.

3. Adecuado nivel de suficiencia patrimonial.

Debilidades

1. Fragilidad como consecuencia de reducida participacién en el mercado.
2. Sensibilidad ante cambios en la industria.

3. Margen técnico sensible ante variacion de precios (primas).

4. Estacionalidad en los ingresos.

Oportunidades

1. Mantener negocios de seguros con empresas afines a los accionistas.

2. Crecimiento sano en automotores

3. Sostenibilidad en la suficiencia patrimonial.

4. Redefinicion estratégica comercial para incrementar suscripcion de primas directas.
Amenazas

1. Evolucién sujeta a entorno econémico.

2. Sector asegurador con modesto crecimiento en primas.



ENTORNO ECONOMICO

El indice de Volumen de Actividad Econémica (IVAE)
registra un modesto crecimiento de 0.5% a mayo de 2015,
mostrando un ritmo similar al registrado en mayo 2014
(0.6%). A nivel de sectores, cabe sefialar que existe un
comportamiento heterogéneo en su desempefio, destacando
que electricidad, gas y agua reporta una importante contrac-
cién de -12.4%, junto a la recesion que atraviesa el sector
construccion. Mientras que los bancos, aseguradoras y otras
instituciones financieras reflejan niveles de actividad supe-
riores con un crecimiento en su IVAE de 27.0% al cierre de
mayo 2015.

El Salvador report6 un crecimiento econémico de 2.0% en
2014, mostrando una leve mejora con respecto a 2013
(1.8%), no obstante, todavia continda siendo una de las
tasas mas bajas en la region. En perspectiva, el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) estima que la economia salva-
dorefia crecerd en 2.5% en 2015, desempefio que estara
fundamentado principalmente en la ejecucion del
FOMILENIO Il para el desarrollo de la zona maritimo-
costera; la recuperacion del sector exportador junto a una
mayor expansion de la esperada en la economia de los Esta-
dos Unidos.

No obstante, existen riesgos potenciales que pueden limitar
el crecimiento del pais entre los cuales se sefialan: la persis-
tencia de altos indices de criminalidad, atrasos en los tiem-
pos de ejecucion de algunos proyectos a escala nacional
(Puerto de la Union, ampliacion del Aeropuerto Internacio-
nal, etc.), el impacto de efectos climaticos adversos y el
incremento en las tasas de interés a nivel internacional. En
otro aspecto, las bajas tasas de inflacién reportadas desde el
segundo semestre de 2012 se han perfilado como una de las
principales fortalezas de la economia salvadorefia, incidien-
do favorablemente en la capacidad de adquisicion de los
consumidores. Desde inicios 2015, el nivel de inflacion
reporta una tasa negativa, situdndose en -0.8% al mes de
mayo, sefialando que los bajos precios del petréleo en los
mercados internacionales y los moderados niveles de acti-
vidad econémica contribuyen a explicar la tendencia antes
descrita. Sin embargo, la inflacion de alimentos registra una
tasa del 2.1% a mayo 2015; siendo el periodo generalizado
de sequia un aspecto relevante que influye en la reduccion
de la oferta de granos basicos.

Por otra parte, el flujo de remesas continda mostrando una
tendencia creciente reportando una expansion interanual de
1.4% al 30 de junio 2015, equivalente en términos moneta-
rios a US$29 millones, cabe precisar que dicho desempefio
estd vinculado a la recuperacion de la economia estadouni-
dense (en el segundo trimestre de 2015, el PIB de Estados
Unidos aumento en 3.7%). En cuanto a las finanzas publi-
cas, los indices de endeudamiento que presenta el Gobierno
de EI Salvador (calificacion internacional Ba3 por Moody's)
contindian situandose en niveles altos, debido a las constan-
tes emisiones de valores realizadas en los Gltimos afios para
financiar la brecha negativa existente entre los ingresos y

gastos estatales. Asi, el saldo de deuda que reporta el Sector
Plblico No Financiero (SPNF) a junio 2015 fue de
US$11,834.8 millones; siendo superior en US$492.1 millo-
nes en relacion a junio de 2014.

Cabe destacar que durante 2014, el Ministerio de Hacienda
cancel6 el saldo que mantenia en LETES después de la co-
locacién de bonos soberanos por US$1,156 millones en los
mercados internacionales con el objetivo de convertir deuda
de corto a largo plazo y mejorar el perfil de vencimiento;
sin embargo a junio 2015 se observa que el Gobierno ha
realizado nuevas emisiones de LETES por US$516.5. De
mantenerse este ritmo de endeudamiento, el Gobierno po-
dria recurrir de una nueva emision de deuda al final del afio
2015; sefialando que actualmente sigue vigente la medida
cautelar de la Sala de lo Constitucional en la cual prohibe al
Ministerio de Hacienda colocar US$900 millones de deuda
soberana.

ANALISIS DEL SECTOR

La captacion de primas netas registra un crecimiento de
3.9% al cierre del primer semestre de 2015 equivalente a
US$11.0 millones; mostrando una desaceleraciéon en la
dinamica de suscripcién con respecto a la expansion repor-
tada en similar periodo del afio 2014 (8.6%). Al 30 de junio
de 2015, los ramos que sostienen el incremento en la carte-
ra de primas son, a diferencia de otros periodos, las agru-
paciones de dafios, particularmente otros seguros generales
junto a automotores creciendo en 9.7% y 10.5% respecti-
vamente. Mientras que los seguros de vida junto a acciden-
tes y enfermedades reportan modestas tasas, después de
crecer de manera importante en 2014. En perspectiva, se
estima que el nivel de actividad econdmica sera determi-
nante en la suscripcion de nuevos negocios para el sector.

Se sefiala el alza en el nivel de costo por siniestros con res-
pecto de junio 2014. La relacion de siniestros sobre primas
netas desmejora 49.3% desde 44.7%, haciendo notar que los
ramos con mayor participacion en el total de siniestros al 30
de junio de 2015 son accidentes y enfermedades, seguros
previsionales y vida; representando de manera conjunta el
62.4%.

La evolucion de los activos administrados por el sector al
cierre del primer semestre de 2015 ha estado determinada
por la continua ampliacion del portafolio de inversiones y el
fortalecimiento de la liquidez. El principal activo son las
inversiones financieras que representan el 60.0% del total
de balance, predominando los depdsitos a plazo con una
participacion del 43.6% del total, siguiendo en ese orden las
emisiones del Estado de EIl Salvador (27.6%) y los titulos
valores emitidos por entidades salvadorefias (19.4%).

El sector cierra el primer semestre de 2015 con una utilidad
neta de US$21.6 millones, reflejando una disminucién del
19.6% respecto de la obtenida en junio de 2014. Factores
asociados al alza en el costo por reclamos de asegurados, el



menor aporte de los otros ingresos y la paulatina reduccion
en los margenes sensibilizan el desempefio en rentabilidad.
Sin embargo, se sefialan como aspectos favorables la tra-
yectoria positiva en la produccion de primas (aunque a me-
nor ritmo) y el mayor ingreso por recuperacion de siniestros
en virtud de los contratos de reaseguro.

El sector de seguros continta mostrando solidos niveles de
solvencia, contribuyendo de manera favorable en la capaci-
dad de crecimiento operativo y de absorber desviaciones
atipicas en el comportamiento de siniestros. Destaca que el
indice de suficiencia patrimonial (excedente de patrimonio
sobre patrimonio neto minimo) se sitla en 72.9% a junio
2015 similar en relacién a junio 2014 (72.5%), en virtud a
la generacion de utilidades y de la moderada politica de
distribucion de dividendos para respaldar el crecimiento en
la cartera de riesgos.

Finalmente, los principales desafios del sector se encuentran
vinculados a sostener los niveles de solvencia patrimonial y
liquidez; evaluar constantemente los esquemas de reaseguro
para acotar el grado de exposicidn; asi como expandir la
cartera de primas captadas mediante la innovacién de pro-
ductos sin que esto se traduzca en alzas significativas en los
indices de siniestralidad.

ANTECEDENTES GENERALES

Aseguradora Popular, S.A., es una sociedad anénima cuyo
giro empresarial es ofrecer servicios de aseguramiento y
afianzamiento a través de la colocacidn de pélizas de seguro
de personas, accidentes personales, salud y hospitalizacién,
incendio, automotores, otros seguros generales de dafios y
contratos de todo tipo de fianzas, desarrollando sus activi-
dades empresariales en la Republica de El Salvador. Los
estados financieros han sido presentados conforme a las
normas contables emitidas por la Superintendencia del Sis-
tema Financiero. Al 31 de diciembre de 2014 se emitié una
opinién sin salvedad sobre los estados financieros interme-
dios de la Aseguradora. La estructura accionaria de la Com-
pafiia se detalla a continuacion:

Accionista Participacion
Pascual Merlos, S.A. de C.V. 32.86%
Adad, S.A. de C.V. 22.65%
Otros accionistas 9.09%
Carlos Armando Lahud Mina 17.60%
Luis José Vairo Bizzarro 11.47%
Eduardo Antonio Cader Recinos 2.25%
Roberto Alfonso Cader Recinos 2.08%
Luis Roberto Ticas Reyes 2.00%
Total 100.00%

La Junta Directiva, se encuentra integrada por los siguientes
funcionarios:

Junta Directiva

Presidente Carlos Armando Lahud Mina

Vicepresidente Eduardo Antonio Cader Recinos

Secretario Miguel Salvador Pascual Lépez
Director Oscar Henriquez Portillo
Director Luis José Vairo Bizzarro
Director Rubén Eduardo Pérez Rodriguez

Director Suplente Jorge Armando Velasco Acevedo

Director Suplente Camilo Juan Gironés Sabater

GOBIERNO CORPORATIVO

La Compafiia cuenta con el Cdodigo de Gobierno Corporati-
vo donde establece puntos tales como: (i) eleccion y con-
formacion de la Junta Directiva, (ii) periodo de funciones,
(iii) modo de proveer las vacantes que ocurran en la Junta
Directiva.

Comité de Auditoria: Como parte de la estructura de Go-
bierno Corporativo, se definieron las funciones del Comité
de Auditoria, entre las principales se destaca, velar por el
cumplimiento de los acuerdos de la Junta General, de la
Junta Directiva, de las disposiciones de la Superintendencia
del Sistema Financiero y del Banco Central de Reserva de
El Salvador; colaborar con el disefio y aplicacion del con-
trol interno, proponiendo las medidas correctivas pertinen-
tes; conocer y evaluar los procesos de informacion financie-
ra y los sistemas de control interno de la Aseguradora; y
comprobar que los estados financieros intermedios y de
cierre de ejercicio sean elaborados cumpliendo los linea-
mientos normativos pertinentes.

El comité de auditoria aprobado se encuentra integrado por
dos miembros de Junta Directiva, el Gerente General, la
Gerencia Administrativa y Financiera, y el Auditor Interno.

Comité de Riesgos: Este comité mantiene dentro de sus
funciones informar a la Junta Directiva sobre los riesgos
asumidos por la Aseguradora, su evolucién, sus efectos en
los niveles patrimoniales y las necesidades adicionales de
mitigacidn; velar por que la Aseguradora cuente con la ade-
cuada estructura organizacional, estrategias, politicas y re-
cursos para la gestion integral de riesgos; proponer a la Jun-
ta Directiva los limites de tolerancia a la exposicion para
cada tipo de riesgo; y aprobar las metodologias de gestion
de cada uno de los riesgos.

Adicionalmente la Compafiia cuenta con los manuales de
gestion del riesgo crediticio y concentracion de crédito, asi
como el manual de lineamientos para la gestion de riesgo
crediticio y de concentracion de crédito.



GESTION DE RIESGOS

La Junta Directiva y Direccion Superior conscientes de la
responsabilidad que tienen en cumplir con la adopci6n e
implementacién de las diferentes normativas de Gestion
Integral de Riesgos dictadas por las entidades supervisoras
y reguladoras de la actividad aseguradora, ha asumido un
papel protagonico dictando las directrices generales que
deben cumplirse para mejorar, fortalecer y adecuar todo lo
que sea necesario a fin de lograr los beneficios y mejoras
que persigue la Gestion Integral de Riesgos.

A continuacion se presenta las principales politicas que
mantiene la aseguradora para mitigar los riesgos, a los cua-
les se encuentra expuesta.

Riesgo de mercado

Es la posibilidad de pérdida, producto de movimientos en
los precios de mercado que generan un deterioro de valor en
las posiciones dentro y fuera del balance o en los resultados
financieros de la entidad. Al respecto, Aseguradora Popular
mantiene un monitoreo sobre los instrumentos que compo-
nen su portafolio de inversiones, los cuales son valuados a
valor de mercado, a valor presente o en base a la categoria
de riesgo asignada por una calificadora de riesgo inscrita en
la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF). Los titu-
los valores emitidos o garantizados por el Banco Central de
Reserva de El Salvador y por otras entidades del Estado,
pagaderos con fondos de Presupuesto Nacional, se presen-
tan al valor de adquisicion.

Riesgo de crédito

Es la posibilidad de pérdida, debido al incumplimiento de
las obligaciones contractuales asumidas por una contrapar-
te, entendida esta Ultima como un prestatario 0 un emisor de
deuda. Para mitigar dicho riesgo, Aseguradora Popular po-
see dentro de sus metodologias para la Gestion Integral de
Riesgos un Manual del Riesgo Crediticio y Concentracion
del Crédito, asi como un Manual de Lineamientos para la
Gestién de Riesgo Crediticio y de Concentracion de Crédi-
to, en los cuales se establecen las politicas y practicas para
mitigar el riesgo crediticio, en base a las leyes y normas que
rigen al sector de seguros.

Riesgo reputacional

Es la posibilidad de incurrir en pérdida, producto del dete-
rioro de imagen de la entidad, debido al incumplimiento de
leyes. Al respecto, la Compafiia establece un Cdédigo de
Etica, el cual describe las normas que Aseguradora Popular,
S.A. utiliza para uniformar el comportamiento laboral e
interpersonal de sus miembros, por lo que es aplicable a
todos sus funcionarios y empleados. El Codigo de Etica esta
aprobado por la Junta Directiva, siendo de obligatorio cum-
plimiento. Las principales normas que incluye dicho c6digo
son las normas de actuacion y operacién, normas relativas a
conflicto de intereses y normas de seguridad y confidencia-
lidad.

Riesgo operacional

Es la posibilidad de incurrir en pérdidas, debido a las fallas
en los procesos, el personal, los sistemas de informacion y a
causa de acontecimientos externos; incluye el riesgo legal.
El comité de auditoria da seguimiento a los informes del
auditor interno, del auditor externo, de la SSF y del Banco
Central de Reserva de El Salvador para corregir las obser-
vaciones que formulen. Asimismo, dicho comité colaborara
con el disefio y aplicacion del control interno, proponiendo
las medidas correctivas pertinentes; y evaluara los procesos
de informacién financiera y los sistemas de control interno
de la Aseguradora, con el objetivo de mantener un adecuado
funcionamiento en base a lo previsto por la Junta Directiva.

Riesgo técnico

Es la posibilidad de pérdidas por inadecuadas bases técnicas
0 actuariales empleadas en el célculo de las primas y de las
reservas técnicas de los seguros, insuficiencia de la cobertu-
ra de reaseguros, asi como el aumento inesperado de los
gastos y de la distribucién en el tiempo de los siniestros. De
manera puntual, la Compafiia mitiga este riesgo mediante la
constitucion adecuada de diversas reservas para soportar las
exigencias que demanda la operacion de la aseguradorg;
donde las reservas de riesgo en curso se calculan sobre las
primas causadas, netas de devoluciones, cancelaciones y
cesiones por reaseguro o reafianzamiento, de los seguros de
dafos, de deuda decreciente, accidentes personales, de salud
0 médico hospitalario, vida de corto plazo, de vida de prima
escalonada, los beneficios adicionales sobre los seguros de
vida, extraprimas, la deduccién de mortalidad de los planes
flexibles y las fianzas.

Mientras las reservas matematicas por los seguros de vida
individual de largo plazo se calculan con base a la tabla de
mortalidad, el interés técnico y las formulas actuariales que
contiene cada clase de seguro. Para la determinacion de
estas reservas se deduce la reserva media y las primas dife-
ridas.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Primaje

Aseguradora Popular presenta una amplia oferta de produc-
tos enfocados en lineas personales (vida, gastos médicos,
etc.), lineas empresariales (automotores, incendio, transpor-
te de mercancias, etc.) y fianzas diversas (fiel cumplimiento
de contrato, garantia de oferta, calidad de servicio, etc.),
procurando masificar sus productos y mantener una ade-
cuada atomizacion de asegurados en su cartera. Cabe preci-
sar que la Aseguradora contabiliza gastos por constitucion
de reservas y siniestros dentro del ramo de invalidez y so-
brevivencia, en razdn a la gestion que sobre el mismo reali-
zara afios atras, no siendo relevante la participacion de este
ramo en el tamafio de la operacién técnica de la Compaiiia.

La Aseguradora report6 en los afios 2012 y 2013 una reduc-
cion en el nivel de suscripcion, destacando una recupera-
cion en el afio 2014 y exhibiendo una tasa de expansion de



5.8%. Respecto de junio de 2014, Aseguradora Popular
refleja un incremento en la cartera de primas netas de 2.7%,
equivalente en términos monetarios a US$21 mil. Un desa-
fio importante para la Aseguradora es mantener un creci-
miento sostenido en la emision de polizas en un entorno
econémico de bajo crecimiento, lo cual limita la generacion
de nuevos negocios aunado a las condiciones de competen-
cia que existen en el mercado de seguros de El Salvador.

Aseguradora Popular impulsa una estrategia conservadora
de comercializacidn considerando que los contratos de p6li-
zas a emitir deben reunir condiciones técnicas que permitan
cautelar los margenes de rentabilidad y mantener una politi-
ca tarifaria menos agresiva en relacién a otras aseguradoras.
En sintonia con lo previamente mencionado, la Compafiia
registra una participacion de mercado con base a primas
netas de 0.3% al cierre del primer semestre de 2015. En lo
referente a canales de comercializacion, cabe precisar que la
produccion de primas se sustenta en agentes independientes
y corredores.

Primas netas (USS$ miles) Dic.13 Jun.14  Dic.14 Jun.15

Personas $1,335 $149 $1,441 $143
Dafios y Fianzas $1,887 $649 $1,968 $676
Total $3,221 $798 $3,409 $819

% Personas 41.4% 18.6% 42.3% 17.5%

% Dafios y Fianzas 58.6% 81.4% 57.7% 82.5%

Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Por estructura, los principales ramos son incendio y lineas
aliadas (35.0%) junto a automotores (15.4%); sefialando la
importancia de las agrupaciones de dafios en la cartera de
riesgos suscritos. Por otra parte, las lineas de negocios que
lideran el crecimiento en la produccion de primas netas son
incendio, accidentes personales junto a vida colectivo, re-
gistrando una expansién conjunta de US$74 mil. En contra-
posicion, salud / hospitalizacion y automotores decrecen en
84% y 11% respectivamente, en relacion a junio de 2014.

Diversificacion

La relacion prima retenida sobre prima neta se ubica en
53% a junio de 2015 (55% en junio de 2014), destacando
que dicho porcentaje varia en cada ramo y se encuentra en
funcion de la frecuencia y de las fluctuaciones en siniestros
que reporte cada segmento en base a sus caracteristicas
intrinsecas. Aseguradora Popular mantiene una mezcla
equilibrada entre riesgos retenidos y cedidos, en virtud a la
estructura de reaseguro (en su mayoria proporcional) que
acota la exposicion del patrimonio y contribuye a diversifi-
car el riesgo técnico.

El analisis de diversificacion tiene por objeto evaluar la
exposicion de las primas retenidas por ramo y/o agrupacion
respecto de la retencidn total de la Compaifiia, por lo que a

criterio de Zumma Ratings participaciones arriba del 30%
(prima retenida por ramo/prima retenida total), puede repre-
sentar un riesgo, siendo relevante evaluar las politicas y
practicas que contribuyan a mitigar los riesgos inherentes a
dicho ramo. El principal ramo en la cartera retenida al pri-
mer semestre de 2015 es automotores representando el
28.9% del total, sefialando que el desempefio histdrico de
siniestro para este segmento se ha comportado favorable-
mente en relacion al indice global de la Aseguradora.

Calidad de Activos

Los activos de la Compafifa totalizan US$7.1 millones a
junio de 2015, experimentando una contraccion de 8.2% en
relacion a diciembre de 2014. Se destaca que este desempe-
fio ha estado marcado por la reduccién en el portafolio de
inversiones junto a la disminucion en las cuentas por cobrar
a asegurados y entidades reaseguradoras.

En términos de estructura, los instrumentos que predominan
en el portafolio son los depdsitos garantizados por bancos y
sociedades de ahorro y crédito locales representando 68.3%
del total de inversiones; mientras que las obligaciones emi-
tidas por sociedades salvadorefias aportan el 15.5%, sefia-
lando que se encuentran integradas por certificados de in-
version de entidades financieras y por valores de titulariza-
cion. Cabe precisar que el portafolio decrece en 5.7% con
respecto a diciembre de 2014, principalmente por el venci-
miento de algunos depositos a plazo.

Composicion de las Inversiones Financieras Jun.14 Jun.15
Titulos valores negociables

Emitidos por el Gobierno de El Salvador 14.4% 14.1%

Emisiones de sociedades salvadorefias a mas de

. 17.9% 15.5%
un afio

Titulos valores no negociables

Depdsitos a plazo en entidades financieras 67.4% 69.9%
Sub-total 99.6% 99.5%

Intereses provisionados 0.4% 0.5%
Total 100.0% 100.0%

Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

En lo referente a rentabilidad, los valores financieros y los
préstamos otorgados lograron redituar en promedio 5.7% a
junio de 2015, siendo cercana a la tasa obtenida por el pro-
medio de mercado de seguros (6.1%). El riesgo crediticio
en inversiones se considera bajo en razon a la calidad de los
emisores y el tipo de instrumentos financieros (renta fija).

Las cuentas por cobrar con instituciones de reaseguros tota-
lizan US$1.2 millones al 30 de junio de 2015, representan-
do el 26.7% del patrimonio, siendo en su mayoria asegura-
doras del mercado local. Aseguradora Popular sostiene el
volumen de activos por medio de su amplia base patrimo-
nial y en una menor proporcién por las reservas técnicas



con participaciones sobre el total de activos de 64% y 24%
respectivamente.

Siniestralidad

La Compaiiia reporta una reduccion en el costo por recla-
mos que se encuentra en funcién del comportamiento de los
ramos de vida colectivo, individual y fidelidad con una
disminucién en términos monetarios de US$120 mil. Al 30
de junio de 2015, los siniestros registran un monto de
US$731 mil experimentando un decrecimiento de 12% en
relacién a junio de 2014.

En los Gltimos meses de cada afio, la Compafiia reporta una
significativa renovacion de pdlizas, conllevando consecuen-
temente a mayores indices de siniestralidad en los primeros
meses. Mientras que, la relacion siniestros sobre primas
netas mejora a 89.3% desde 104.8% en el lapso de un afio,
explicado por el menor importe en reclamos de asegurados
aunado al modesto crecimiento en el ingreso por primas.

Ratio de Siniestros/Primas Netas.
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Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Acorde a lo anterior, la mayoria de ramos gestionados por
la Compafiia registran mejora en cuanto a siniestralidad. En
otro aspecto, se sefiala que el ingreso en concepto de rease-
guro brindd un cobertura el 57.2% del gasto por siniestros a
junio de 2015 (50.0% en junio de 2014), como producto del
esquema de proteccion que posee Aseguradora Popular. El
ratio de siniestralidad incurrida (36.9%) se ubica de manera
favorable con respecto al valor del mercado (56.9%), deri-
vado principalmente del aporte que concede la liberacion de
reservas junto a la recuperacion de siniestros.

Los contratos de reaseguro que mantiene Aseguradora Po-
pular son en su mayoria proporcionales, bajo la modalidad
cuota parte, resaltando la estrategia conservadora que posee
la Compafiia para diversificar el riesgo inherente de los
ramos que administra; procurando reducir la exposicién de
su patrimonio. Adicionalmente, la Aseguradora cuenta con
contratos en exceso de pérdidas ante eventos catastréficos.
Los reaseguradores que cubren las operaciones de Asegura-

dora Popular son entidades con trayectoria internacional y
con amplia experiencia en la gestion de este tipo de contra-
tos.

Andlisis de Resultados

La importante reduccion en el volumen de siniestros, la leve
expansion en la cartera de suscripcion junto al aporte rele-
vante de liberacién de reservas técnicas se ponderan de
forma positiva el andlisis de resultados. Mientras que se
observan retos en términos de mantener la ampliacion en la
base de clientes, en un entorno de bajo crecimiento econo-
mico que limita la generacion de nuevos negocios; incre-
mentar el volumen de utilidades; asi como ampliar el mar-
gen técnico y operativo de la Aseguradora. No obstante, el
mayor gasto de adquisicién y conservacion, producto de
ajustes técnicos realizados; el aumento en el gasto por re-
servas de riesgo en curso y el menor aporte de los otros
ingresos incidieron en la disminucién interanual de US$15
mil en el resultado neto de Aseguradora Popular.

Los segmentos mas eficientes medidos a través del Margen
de Contribucion Técnica son accidentes y enfermedades
(US$0.74) y automotores (US$0.21). En otro aspecto, el
resultado técnico del primer semestre de 2015 se sitGa en
US$342 mil reportando un crecimiento interanual de 9.9%.
Cabe destacar que los segmentos con mayor participacion
en este resultado (antes de otros gastos de adquisicion) son
otros seguros generales y automotores representando de
manera conjunta el 66% del total.

El margen técnico de la Compafiia alcanza 41.7% a junio de
2015, siendo superior con respecto al mostrado en similar
periodo de 2014 (39.0%); asimismo dicho margen se posi-
ciona en un nivel superior frente al mercado de seguros
(13.7%) en linea al movimiento positivo de reservas técni-
cas. En términos de eficiencia, tanto el indice de cobertura
(100.8%) como el indice de estructura de costos (97.5%)
muestran una posicion desfavorable en relacion al promedio
del sector; haciendo notar que dicho comportamiento se
encuentra vinculado al modesto tamafio de la cartera de
negocios, la cual no permite diluir costos en mayor propor-
cion.

Liquidez y Solvencia

Aseguradora Popular exhibe una estructura de balance li-
quida, sefialando que las disponibilidades y las inversiones
financieras representan el 72.7% del total de activos a junio
de 2015 (71.8% en diciembre de 2014). La gestion de liqui-
dez se ve favorecida por los instrumentos de rapida realiza-
cion, los cuales permiten a la Compafiia mitigar razonable-
mente potenciales indemnizaciones de asegurados. En este
sentido, la cobertura que brindan las inversiones financieras
y las disponibilidades sobre las obligaciones técnicas es de
2.9 veces al primer semestre de 2015 versus 1.7 veces el
promedio del sector. De considerar el total de obligaciones
de la Compaiiia el ratio se sitda en 2.0 veces, siendo todavia
un valor sobresaliente.



indice de Liquidez

Liquidez Aseg. Popular Liquidez a Reservas

General
dic.2012 1.6x 2.3x
dic.2013 1.8x 2.5x
jun.2014 2.0x 3.0x
dic.2014 1.7x 2.6x
jun.2015 2.0x 2.9x
Mercado jun.2015 1.1x 1.7x

Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Los adecuados niveles de liquidez de Aseguradora Popular,
se derivan del monto en titulos valores de renta fija y dep6-
sitos a plazo (en bancos y sociedades de ahorro y crédito)
con vencimientos pactados a menos de un afio. Adicional-
mente, cabe hacer mencion de la poca oferta de instrumen-
tos en el mercado bursétil local, lo que genera una concen-
tracion relevante en depdsitos a plazo en entidades financie-
ras, siendo una caracteristica general del mercado.

Con base a la regulacién local, Aseguradora Popular exhibe
al primer semestre de 2015, un patrimonio neto amplio fren-
te al minimo requerido, segln el tamafio y siniestralidad de
la cartera. Al respecto, se valora como aspecto positivo en
el perfil financiero de la Aseguradora, la posicién de sufi-
ciencia patrimonial (93.4%) que posee; la cual brinda capa-
cidad de crecimiento en el nivel suscripcion y flexibilidad
financiera.

Cabe sefialar que en febrero de 2015, la Junta Directiva
dictamind una distribucion de dividendos de US$199 mil
registrandose una disminucién en el patrimonio de 0.8%,
con respecto a diciembre 2014. No obstante, la Compafiia
continGa reflejando un adecuado nivel de solvencia y bajos
niveles de apalancamiento. La relacion reservas totales so-
bre patrimonio de junio de 2015 (39.7%) se mantiene en un
nivel similar con respecto a junio de 2014 (40.3%), siendo
favorable frente al promedio del sector seguros (99.7%).



Aseguradora Popular, S.A.
Balances Generales

(en miles de US Délares)

Dic.12 % Dic.13 % Jun.14 % Dic.14 % Jun.15 %

ACTIVO

Inversiones financieras 5,270 65% 5,334 69% 5,297 2% 5,389 70% 5,083 2%
Préstamos y descuentos netos 273 3% 196 3% 174 2% 151 2% 174 2%
Caja y Bancos 55 1% 205 3% 186 3% 139 2% 55 1%
Primas por Cobrar 724 9% 493 6% 195 3% 388 5% 163 2%
Instituciones deudoras de Reaseguro 1,478 18% 1,229 16% 1,201 16% 1,349 18% 1,202 17%
Mobiliario y Equipo, neto 162 2% 160 2% 158 2% 156 2% 156 2%
Otros Activos 120 1% 119 2% 114 2% 127 2% 233 3%
TOTAL ACTIVO 8,081] 100% 7,735  100% 7,324]  100% 7,700[  100%] 7,066  100%
PASIVO

Resenas técnicas 2,208 27% 2,068 27% 1,771 24% 1,985 26% 1,714 24%
Reservas para siniestros 106 1% 113 1% 68 1% 120 2% 70 1%
Compaifiias reaseguradoras y coaseguradoras 706 9% 449 6% 387 5% 758 10% 325 5%
Obligaciones con asegurados 90 1% 127 2% 133 2% 136 2% 150 2%
Obligaciones con intermediarios y agentes 93 1% 76 1% 49 1% 54 1% 25 0%
Otros Pasivos 156 2% 266 3% 352 5% 116 2% 288 4%
TOTAL PASIVO 3,359 42% 3,100 40%| 2,760 38% 3,170 41% 2,572 36%
PATRIMONIO

Capital social 2,340 29% 2,340 30% 2,340 32% 2,340 30% 2,340 33%
Resena legal 468 6% 468 6% 468 6% 468 6% 468 %
Resultados Acumulados y Patrimonio Restringido 1574  19%| 1,573 20| 1577 22%| 1577]  20%| 1523  22%
Resultado del ejercicio 340 4% 254 3% 179 2% 145 2% 163 2%
TOTAL PATRIMONIO 4,722 58% 4,635 60% 4,564 62% 4,530 59% 4,494 64%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8,081] 100% 7,735 100% 7,324]  100% 7,700[  100%| 7,066]  100%
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Aseguradora Popular, S.A.
Estados de Resultados
(en miles de US Dolares)

Dic.12 % Dic.13 % Jun.14 % Dic.14 % Jun.15 %
Primas emitidas 3,282 100% 3,221 100% 798 100% 3,409| 100% 819| 100%
Primas cedidas -1,817 -55% -1,678 -52% -362 -45% -1,739 -51% -382 -47%
Primas retenidas 1,465 45% 1,543 48%) 435 55% 1,671 49% 437 53%
Gasto por reservas de riesgo en curso -719 -22% -729 -23% -135 -17% 771 -23% -169 21%
Ingreso por reservas de riesgo en curso 853 26% 868 27% 432 54% 855 25% 440 54%
Primas netas ganadas 1,599 49% 1,682 52%) 732 92% 1,754 51% 708 86%
Costo de siniestro -1,566 -48% -1,808 -56% -836| -105% -1,792 -53% =731 -89%
Recuperacion de reaseguro 895 27% 936 29% 418 52% 912 2% 418 51%
Salvamentos y recuperaciones 33 1% 0 0% 7 1% 22 1% 2 0%
Siniestro retenido -638 -19% -872 -27%) -410 -51% -858 -25% -312 -38%)
Gasto por reservas de reclamo en tramite -101 -3% -147 -5% -64 -8% -178 -5% -53 -6%
Ingreso por reservas de reclamo en tramite 142 4% 134 4% 110 14% 171 5% 103 13%
Siniestro neto incurrido -597 -18% -886 -27%) -365 -46%) -865 -25%| -261 -32%)
Comision de reaseguro 604 18% 624 19% 75 9% 345 10% 79 10%
Gasto de adquisicion y consenacion -752 -23% -633 -20% -131 -16% -750 -22% -183 -22%
Comisién neta de intermediacion -148 -5% 9 0% -57 -7%) -404 -12% -105 -13%
Resultado técnico 854 26% 788 24%) 311 39% 484 14%) 342 42%)
Gastos de operacion -694 -21% -717 -22% -332 -42% -663 -19% -323 -39%
Resultado de operacién 160 5% 71 2% -21 -3%j -179 -5% 19 2%
Productos financieros 272 8% 297 9% 141 18% 291 9% 149 18%
Gasto financiero -62 -2% -2 0% -1 0% -12 0% -7 -1%
Otros ingresos 123 4% 121 4% 71 9% 91 3% 18 2%
Otros egresos -84 -3% -113 -4% -11 -1% -33 -1% -16 -2%
Resultado antes de impuesto 408 12% 373 12%| 179 22%) 158 5% 163 20%)
Provision para el impuesto a la renta -44 -1% -119 -4% 0 0% -13 0% 0 0%
Resena legal -24 -1% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Resultado neto 340 10% 254 8% 179 22% 145 4%) 163 20%)
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Ratios financieros de la Compaiiia Dic.12 Dic.13 Jun.14 Dic.14 Jun.15
ROAA 4.0% 3.2% 2.4% 1.9% 2.3%
ROAE 7.1% 5.4% 3.9% 3.2% 3.6%
Rentabilidad técnica 26.0% 24.5% 39.0% 14.2% 41.7%
Rentabilidad operacional 4.9% 2.2% -2.6% -5.3% 2.3%
Retorno de inversiones 4.9% 5.4% 5.1% 5.2% 5.7%
Suficiencia Patrimonial 103.1% 104.0% 96.2% 96.0% 93.4%
Solidez (patrimonio / activos) 58.4% 59.9% 62.3% 58.8% 63.6%
Inversiones totales / activos totales 68.6% 71.5% 74.7% 72.0% 74.4%
Inversiones financieras / activo total 65.2% 69.0% 72.3% 70.0% 71.9%
Préstamos / activo total 3.4% 2.5% 2.4% 2.0% 2.5%
Borderd $772 $780 $814 $592 $877
Resenva total / pasivo total 68.9% 70.4% 66.6% 66.4% 69.4%
Resenva total / patrimonio 49.0% 47.1% 40.3% 46.5% 39.7%
Resenas tecnicas/ prima retenida 150.7% 134.0% 203.5% 118.8% 196.4%
Obligaciones financieras / patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingresos financieros / activos totales 3.4% 3.8% 3.8% 3.8% 4.2%
Indice de liquidez (veces) 1.6 1.8 2.0 1.7 2.0
Liquidez a resenvas (veces) 2.3 25 3.0 2.6 2.9
Variacion reserva técnica (balance general) -$134 -$139 -$147 -$83 -$57
Variacion resenva de siniestro (balance general) -$42 $7 -$13 $7 $2
Siniestro / prima neta 47.7% 56.1% 104.8% 52.6% 89.3%
Siniestro retenido / prima neta 19.4% 27.1% 51.4% 25.2% 38.0%
Siniestro retenido / prima retenida 43.6% 56.5% 94.3% 51.4% 71.4%
Siniestro incurrido / prima neta devengada 37.3% 52.6% 49.8% 49.3% 36.9%
Costo de administracion / prima neta 21.2% 22.2% 41.6% 19.4% 39.5%
Costo de administracion / prima retenida 47.4% 46.4% 76.2% 39.7% 74.0%
Comision neta de intermediacion / prima neta -4.5% -0.3% -7.1% -11.9% -12.8%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -10.1% -0.6% -13.0% -24.2% -24.0%
Costo de adquisicion / prima neta emitida 22.9% 19.6% 16.5% 22.0% 22.4%
Comision de reaseguro / prima cedida 33.3% 37.2% 20.6% 19.9% 20.6%
Producto financiero / prima neta 8.3% 9.2% 17.6% 8.5% 18.2%
Producto financiero / prima retenida 18.6% 19.2% 32.3% 17.4% 34.1%
indice cobertura 76.3% 80.4% 106.7% 95.9% 100.8%
Estructura de costos 79.3% 79.4% 104.0% 88.0% 97.5%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 79 55 44 41 36
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